



















包装米飯が 21.6%で，いずれもそれぞれの業界トップである．(2) 商品名を徹底的に売り込むテレビ CM
戦略が奏功し，「サトウの切り餅」や「サトウのごはん」は消費生活に浸透していった．以下，人物の敬称
はすべて省略し，年月は引用も含めてすべて西暦で表記する．
サトウ食品は 2001年 4月 11日に東証第二部（証券コードは 2923）に上場している．看板商品である
この研究は科学研究費補助金（基盤研究 (C)，課題番号 23530431）の助成を受けている．ここに記して深謝する．
(1)サトウ食品工業の正式名は佐藤食品工業株式会社（英文は Sato Food Co., Ltd.）である．ところが，1991年に店頭公開し，現














































































































































































して，白飯を 8割，おこわを 2割の比率で生産し，年間売上高 10億円を目標とした．
佐藤功は「周囲の猛反対の中、一九八九年に無菌米飯パックの工場を建設した」と回顧している．(24)










































































































































その後「パワーズフジミ」は新潟市を中心に 14店舗にまで増え，2005年 4月期の売上高は 194億円に
達した．しかし，2001年 4月期から営業赤字が続いていた．そこで，経営をテコ入れするために，パワー
ズフジミは高級志向の食品スーパー「セサミ」を約 3億 5,000万円で買収した．(34) セサミは新潟交通の全





ヤ」に無償譲渡することを決めた．(36) (37) 「セサミ」買収からわずか 2年後のことである．ところがモリ
ヤもまた経営不振が続き，5年半後の 2013年 5月 10日，モリヤは新潟地裁に自己破産を申請することに
なる．負債総額は約 27億円であった．(38) 『日本経済新聞』（2013年 6月 19日付，朝刊，新潟経済）は，
イオン系のマックスバリュ東北がパワーズフジミの 7店舗を取得することが決まったと伝えた．
ワキシもち (39) サトウ食品が殺菌包装餅から無菌包装餅へと展開していた 1980年前後から，餅米の需
給が逼迫し，全国餅工業協同組合に加入していない業者がワキシースターチ（もち種のとうもろこしを原












































質からの脱皮を目指して積極的な多角化戦略を展開した 1986年半ばから 1987年半ばまでの 1年間もま
た敗戦の連続であった．
(42)『日本経済新聞』（1986年 9月 11日付，朝刊，新潟経済）．
















































































































































































































































図 4に売上高，図 5に売上高営業利益率（Operating）と売上高経常利益率（Recurring），図 6に総資産
と資本構成を，図 7に DEレシオ（Debt Equity Ratio，負債資本倍率）を示している．売上高は上場直





無菌包装米飯の売上高は 2006年に 120億円を超えた．『日経産業新聞』（1990年 3月 12日付）は，日
本国内の人口約 1 億 2,000 万人が 1 年に 1 回でも「サトウのごはん」を食べれば，売上高はそれだけで
(48)きむら食品の連結子会社化による増加（単位は百万円）はつぎのようである．



















































1992年 4月期のごはんの売上高は 10億円で，1993年 4月期には 20億円に倍増しそうな時点での発言
である．
新潟市に本社を置くホームセンター大手のコメリが新潟証券取引所への株式上場を申請すると『日本経








格化している」と伝えた 9か月後，『日本経済新聞』（1997年 5月 3日付，朝刊，新潟経済）は，サトウ食
品が，ディスカウント・ストアを子会社にし，パチンコ事業を資本関係のない受け皿会社に移し，本体は
餅と米飯に特化する体制にして「2000年の株式公開めざす」と報じた．佐藤功が最初に株式上場に言及し
てから 10年以上が経過していた．『日本経済新聞』（1997年 5月 3日付，朝刊，新潟経済）はその経緯を
「季節変動が大きな餅部門に依存する構造がネックになり株式公開を見送ってきたから」と解説している．

















日本公庫 中小機構 DBJ 第四 SMBC 合計
2000年 1,834 601 112 111 82 3,355
2001年 2,128 840 288 249 172 4,699
2002年 1,991 721 192 174 123 4,002
2003年 1,834 601 112 111 81 3,355
2004年 2,777 481 32 50 40 3,818
2005年 2,510 361 213 17 115 3,880
2006年 2,243 244 180 82 3,244
2007年 1,976 156 1,236 133 286 5,143
2008年 1,709 67 1,080 102 210 4,157
2009年 1,792 926 272 3,997
2010年 1,490 770 110 172 3,139
2011年 1,188 615 98 2,541
2012年 886 749 200 2,487
2013年 584 1,107 505 637 3,395






第四 農中 MUFG 北越 SMBC その他
2000年 32.0 32.0 12.8 12.0 9.6 1.6
2001年 30.0 30.0 13.3 10.0 10.0 6.7
2002年 30.1 30.1 13.8 10.6 10.6 4.9
2003年 29.5 29.5 13.3 10.5 11.4 5.7
2004年 26.6 26.6 14.1 9.4 10.9 12.5
2005年 23.8 21.9 18.1 12.4 14.3 9.5
2006年 22.5 20.0 18.8 12.5 16.3 10.0
2007年 22.9 19.5 16.1 12.7 15.3 13.6
2008年 23.6 21.3 16.3 12.9 15.7 10.1
2009年 23.0 19.5 15.0 12.4 14.2 15.9
2010年 23.4 20.6 14.9 14.2 14.2 12.8
2011年 22.8 20.6 14.8 13.8 14.3 13.8
2012年 22.1 18.9 14.7 12.6 13.7 17.9
2013年 19.9 16.9 12.5 11.0 11.8 27.9









それから 1年半後，新潟証券取引所が 2000年 2月末に閉鎖することが決まったために，サトウ食品は
東証第二部と店頭登録を検討し，「株主数をクリアできる見通しが立った」ことから東証第二部に上場申請













































































































































































































































ス原因であることがわかる．図 11 に示すように棚卸資産回転期間は 2007 年以降，大幅に長くなってい
る．2008年以降にはパワーズフジミは含まれていないため，サトウ食品単体の動きである．図 12に示す
現金及び預金（預入期間が 3か月を超える定期預金を除く）を見ると，2007年までは一定の残高を確保し



































































は株式公開前後の 2000年と 2001年，そして 2004年と 2007年に 20億円を超えるマイナスになってい
る．表 2を見ると，2004年と 2007年に長期借入金が増えている．2013年と 2014年の投資活動による
キャッシュ・フローのマイナスと長期借入金の増加も同じように説明できる．設備投資を長期借入金によ
り資金調達している．一方，図 6を見ると，株主資本が 2001年の約 71億円から 2014年の約 99億円へ
と約 28億円，増加している．これにより設備投資を賄うことができなかったのかという疑問が生じる．な
お，毎年の減価償却費は 10億円前後である．
表 4は，工場及び本社の帳簿価格を株式公開前の 2000年 10月と 2014年 4月とで比較している．新
潟工場は 2006年 6月に閉鎖され，その機能は新発田工場に移されている．この二つの時点を比べてみる






















































































































































目論見書 2001 2002 2005 2010 2016
創業者一族
住吉食品有限会社 19.3 15.4 15.4 13.5 10.2 10.5
佐藤功 27.2 15.0 13.9 11.7 9.6 7.5
佐藤俊子（妻） 4.4 2.6 2.6 2.7
佐藤元（子） 1.4 2.6 3.3 4.0
佐藤豊美（義弟） 9.6 6.8 6.6 5.9 4.9 3.8
佐藤恵子（義弟の妻） 4.4 2.6 2.6 2.7
佐藤浩一（義弟の子） 2.7 2.1 2.2 2.8 4.4
その他の関係者
藤井順一 3.6 2.8 2.9 2.9 3.0 3.0
社員持株会 9.6 10.6 11.8 12.5 6.7 4.8
取引先持株会 4.4 3.9




榎本武平商店 3.9 3.9 4.6 4.4
3.5. 株式市場による評価
サトウ食品の株式時価総額の推移を図 14 に示している．2001 年には約 50 億円であった時価総額は














































取締役会（監査役を除く）の変化を見ることにしよう．表 6に 2001年 4月時点を，表 7に 2014年 4
月時点を，表 8に 2015年 7月時点をそれぞれ示している．
2001 年 4 月時点の取締役である本倉勳は 2003 年 8 月 22 日に病気で亡くなっている．高橋英夫は
2009年 7月に，笠原康司は 2013年 7月に取締役を退任している．いずれも 65歳前後で退任している．




















































しかし，表 7 に見るように，5 人の取締役のうち 4 人が同族という経営陣になってしまった．そこで，












2016年 12月末時点で，全国餅工業協同組合には 17社が加盟している．そのうち，つぎのような 9社
が新潟県に本社を置いている（五十音順）．(60)









越後製菓 新潟県長岡市 丸一オザワ 新潟県新潟市
きむら食品 新潟県燕市 マルシン食品 新潟県新潟市
佐藤食品工業 新潟県新潟市 やまと食品 新潟県南魚沼市
























2002年 10月 31日，越後製菓が図 16に示すように「側面（周囲に）1本スリット」の製法について特
許を申請した．それから 10か月後の 2003年 7月 17日，サトウ食品が「旧」のように「上下面に十字、
大きな側面に 2本スリット」の製法について特許を申請した．なぜサトウ食品が 10か月後に特許を申請
したのかについて，越後製菓の特許申請に触発されたのではないかと推測するのだが，佐藤功も佐藤元も
語っていない．サトウ食品は 2004年 5月 14日に特許審査請求し，2004年 11月 26日に特許を登録し






サトウ食品は，2003年 7月 17日に「上下面に十字、大きな側面に 2本スリット」の特許を申請するの



















「側面に 2本スリット」は「パリッとスリット」が初めてで，2002年 10月 21日にイトーヨーカドーで販
売した「こんがりうまカット」は，「上下面に十字スリット、側面に 1本スリット」ではなく，「上下面に
十字スリット」だけであったことを佐藤元自らが証言していた．この発言が勝敗を決した．
越後食品が「側面（周囲に）1本スリット」の特許を申請するのは 2002年 10月 31日である．それは，
サトウ食品がイトーヨーカドーで「上下面に十字スリット、側面に 1本スリット」の切り餅「サトウの切
餅・こんがりうまカット」を販売していたとする 2002 年 10 月 21 日から 10 日後のことである．佐藤
（2012）は，イトーヨーカドーで販売した「サトウの切餅・こんがりうまカット」は業界で話題になったと
記している．























年 7月から 2008年 10月にかけて 3回，通知した．その後の代理人による交渉にも進展が見られなかっ
たことから，2009年 3月 11日，東京地方裁判所民事第 46部 D係に「特許権侵害差止等請求事件」とし
て訴訟に踏み切った．(65) 越後製菓がサトウ食品を特許権侵害で訴えた 2009年 3月 11日の 1次訴訟の判





害賠償を算定する段階へと進んだ．越後製菓は，2011年 11月 16日，当初の損害賠償請求額 14億 8,500
万円を 4 倍近い 59 億 4,000 万円に昇額した．控訴審の審理終結までの損害賠償を加算したからである．
知的財産高等裁判所は，2012年 1月 31日の最終弁論において，和解協議を行うかどうかを打診し，双方
(63) http://www.courts.go.jp/app/files/hanrei_jp/042/085042_hanrei.pdf








2012年 3月 22日，知的財産高等裁判所はサトウ食品に対して「（損害賠償として）8億 275万 9264
円及びこれに対する遅延損害金の支払い、並びに、請求の対象とされた当社製品の販売差止め等」を命じ


































知的財産高等裁判所の審議に対する疑義を表明している．サトウ食品はすぐさま 2012年 4月 2日に最高
裁判所に上告したが，2012年 9月 19日に棄却され，「（損害賠償として）8億 275万 9264円及びこれに
対する遅延損害金の支払い、並びに、請求の対象とされた当社製品の販売差止め等」という判決が確定し
た．(71)

































卒業した後，越後製菓に入社している．(74) その後，1988年 6月に 31歳の若さで取締役に，2007年 7月
に常務取締役に就任している．(75) 伊藤満敏は，2010年 3月，常務のときに長岡技術科学大学大学院修士
課程（生物機能工学）を修了し，翌 4月に新潟大学大学院自然科学研究科（生命・食料科学専攻）博士後





















伊藤満敏の社長在任期間は 2011年 6月から 2013年 6月までの 2年であった．その間に，2012年 4




しいという依頼を受けたのは、サトウ食品の 1次訴訟の 2審最終判決が出た 4日後の 2012年 3月 26日だと
いう。










































































































きむら食品 新潟県燕市 丸一オザワ 新潟県新潟市
佐藤食品工業 新潟県新潟市 マルシン食品 新潟県新潟市













































サトウ食品は 2015年 4月期に訴訟関連損失として約 8億円の特別損失を計上する一方で，創業 65周年
を記念して記念配当 10円を普通配当 12円に上乗せすることを発表した．(96)
4.6. きむら食品の倒産





















図 20．株価推移（2014年 7月 22日から 2014年 8月 22日まで）．
明し，2014年 8月 20日，100%出資により設立した子会社，宝町食品株式会社を譲受会社として，きむ
ら食品の事業を 12億円で譲り受けることを発表し，段取りが整い次第，宝町食品をきむら食品と商号を変
え，かつてのきむら食品の本社を所在地とすることになった．(100) 事業譲受は 2014年年 9月 16日に完了
している．(101) 2014年 12月 10日に発表された平成 27年 4月期第 2四半期決算短信（連結）によると，
きむら食品の事業譲り受けの取得原価は約 17億円で，約 1,350万円ののれんが発生すると見込んでいる．
なお，取得資金のうち 12億円は長期借入により資金調達している．その後，2015年 2月 10日，きむら
食品の事業譲り受けの取得原価はのれん代 1億 600万円と流動資産及び固定資産 20億 3,200万円から流
動負債及び固定負債 4億 2,300万円を差し引いた 17億 1,500万円と確定している．
サトウ食品は「新潟県の産業ともいえる包装餅業界について、これを維持することに加え、日本の食文化
を守るためにも、永続的に発展させていきたい」ときむら食品を子会社化した．(102) ひとまずは，経営破
綻した企業の清算価値の決定を理論分析している Shleifer and Vishny（1992）に則した落ち着きどころ
である．Shleifer and Vishny（1992）は，好況産業において固有の原因により経営破綻した企業は，同
じ産業に所属し，資金的余裕がある企業により買収される可能性が高いことを示している．
きむら食品の 2014年 3月期の売上高は約 80億円で，『新潟日報』（2014年 7月 12日付，朝刊）が報








品が 3割強，越後製菓が 2割強，きむら食品が 2割弱と推定している．サトウ食品の包装餅のシェアは，
きむら食品のシェアを加えると，約 5割に増えることになる．しかし，サトウ食品がきむら食品を支援す























1 サトウ食品 サトウの切り餅 パリッとスリット 224点
2 越後製菓 生一番 198点
3 サトウ食品 サトウの切り餅 いっぽん 165点
4 サトウ食品 サトウのまる餅 つきたてシングルパック 160点
5 サトウ食品 サトウの切り餅至高の餅 151点
6 たいまつ食品 しゃぶしゃぶもち 144点
7 きむら食品 うさぎもち 一切れパック 143点
8 越後製菓 まるでつきたて餅 134点
9 たいまつ食品 杵つきもち おひとつパック 111点
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